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在欧美市场显著下跌的背景下，近期A股走出独立行情。 从4月份开始，一些海外资金悄然行动，

逐渐增加对中国资产的配置力度。 机构人士分析，资金增持中国资产的动机既源于对中国经济预期的

改善，也得益于中国资产估值吸引力逐渐显现。 展望后市，中国资产表现能否全面回暖、投资者行为是

否具备持续性，关键取决于中国经济恢复的节奏。

【核心提示】

月份

合计净买入

（亿元）

沪股通净买入

（亿元）

深股通净买入

（亿元）

2021年1月 399.57 104.73 294.84

2021年2月 412.24 114.78 297.46

2021年3月 187.11 181.22 5.88

2021年4月 526.07 185.48 340.60

2021年5月 557.76 302.06 255.71

2021年6月 153.85 37.16 116.70

2021年7月 107.62 -44.47 152.09

2021年8月 269.05 144.52 124.53

2021年9月 305.19 172.80 132.39

2021年10月 328.40 222.74 105.66

2021年11月 184.90 -64.86 249.76

2021年12月 889.92 581.11 308.80

2022年1月 167.75 185.88 -18.14

2022年2月 39.80 169.43 -129.63

2022年3月 -450.83 -173.30 -277.53

2022年4月 63.00 -34.45 97.45

2022年5月 168.67 189.51 -20.84

2022年6月以来 450.45 329.92 120.52

5月以来全球主要股指涨跌幅情况

北向资金净流入月度变化情况

2015年以来沪深300平均市盈率（TTM）变化
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“晴雨表” 放晴 中国资产赢得“信任票”

● 本报记者 张勤峰 周璐璐 张枕河

“最近的表现，让A股‘扳回了一局’ 。 ” 来自北京的投资者

刘华意味深长地说。

13日，尾盘拉升；14日，V形反转；15日，再接再厉。 面对海

外股、债、汇“三杀” ，本周以来A股市场的走势让不少投资者觉

察到了变化。 这种变化从4月底、5月初已悄然出现。 从A股到港

股再到中概股，越来越多的迹象表明，境内外投资者在抄底中

国资产特别是中国股票上形成了共识。

借用刘华的话来说， 这是境内外投资者对中国资产投下的

“信任票” ，更是对中国经济投下的“信任票” 。展望未来，要进一

步增强中国资产吸引力，还需进一步提升中国经济的成色。

转变：从易感到抗跌

6月14日，上证指数盘中一度跌1.83%，收盘涨1.02%；10年期

国债期货盘中一度跌0.14%，收盘跌0.02%；在岸人民币对美元即

期汇率盘中一度贬309个基点，收盘贬17个基点……人民币资产

先抑后扬，顶住了隔夜海外市场股、债、汇“三杀”的影响。尤其是

上证指数逆势翻红，上演V形反转，引来不少关注。

6月15日，股、汇市场升势延续。 其中，上证指数重上3300

点。 在岸人民币对美元汇率续升逾百个基点，回到6.72元附近。

近期，中国资产频频走出独立行情，股市表现跻身全球主

要市场的前列。 Wind数据显示，5月以来，截至6月15日亚太市

场收盘，A股创业板指、 深证成指、 上证指数分别累计上涨

11.04%、10.13%、8.48%， 在全球主要股指中位居涨幅榜前列。

同期，欧美主要股指跌幅靠前，其中美国纳斯达克指数累计下

跌超过12%，处于领跌位置。

在刘华看来，中国股市“扳回了一局” 。

今年前4个月，疫情防控形势、海外货币政策、地缘政治局

势等内外因素显著变化，造成的影响超出预期，全球金融市场

震荡加剧，各类中国资产价格波动也不同程度地加大。 作为十

分敏感且具备高度流动性的一类资产，A股市场一度连续下跌，

多次与海外资产共振，表现出对外部风险的易感特征。

“同样面对海外市场波动造成的扰动， 在最近这一轮行情

之中，中国资产特别是权益资产明显表现得更加平稳、更有韧

性、更具底气。 ” 刘华认为，近期中国资产的稳定性、独立性重新

凸显，反映了市场预期和资金行为的某种变化。

值得注意的是，6月14日，素有“聪明钱”之称的北向资金紧跟

A股股指运行节奏，日内流动也呈现出V形反转的特征。 早盘北向

资金一度净卖出近30亿元， 到尾盘又大举进场抢筹， 全天净买入

39.44亿元。 6月15日，净买入规模扩大至133.59亿元。据统计，过去

13个交易日，北向资金有12个交易日呈现净买入。

共识：抄底中国资产

不只是北向资金， 在抄底中国资产特别是中国股票上，最

近各路资金表现出了相当程度的“默契” 。

国际金融协会（IIF）近日发布的全球资金流向报告显示，5

月份，共有49亿美元资金从新兴市场流出，这也是新兴市场连

续第3个月面临资金流出的处境。 然而，中国市场逆势迎来资金

流入，其中，股票市场吸引了27亿美元资金流入，债券市场流入

20亿美元。

“近期全球资金流动中值得注意的一大变化是外资再度流

入A股。 ” 中金公司策略分析师李求索告诉中国证券报记者，资

金追踪数据库EPFR的数据显示，6月1日-6月8日， 共有0.45亿

美元的海外主动配置资金流入A股， 另有8.32亿美元的被动配

置资金流入，整体流入达8.77亿美元。 同期，港股也吸引了903.1

万美元的海外资金流入。

摩根大通在近日发布的一份报告中称，其对冲基金客户在

连续抛售港股一年多后，自3月中旬以来已开始买入港股。报告

指出：“过去一个月， 亚太区是对冲基金客户净买入最多的地

区。 ”

此外，从基金申赎情况看，李求索介绍，6月1日至6月8日，

专注投资A股的海外基金获得10.64亿美元的净申购，一改前一

周的净赎回态势。

EPFR数据显示，6月7日， 目前海外规模最大的中概股

ETF———安硕MSCI中国ETF （MCHI） 单日净流入金额达

2.69亿美元。 据了解，这是该基金自成立以来的最大单日资金

净流入。

最近披露的一些数据则显示，从4月份开始，一些海外资金

已悄然行动，重新加大对包括A股、港股、中概股在内的中国股

票的投资力度。

比如，4月份，海外规模最大的中国股票基金———安联神州

A股基金将新能源赛道股宁德时代、 隆基绿能的持仓分别提高

了6.02%、27.02%。安联投资旗下另一只中国股票基金———安联

全方位中国股票基金则在4月份增持了中国互联网股票。 其中，

对腾讯控股、 阿里巴巴、 京东、 网易、 美团的增持幅度分别达

16.33%、10.38%、10.39%、25.30%、10.38%。

对于中概互联网股票， 摩根大通旗下的JPM� China� A�

dist� USD同样投出了“信任票” 。 4月份，该基金对京东和美团

的持股数量分别增加了10.04%、6.58%。

从债券到股票， 从A股到港股再到中概股， 种种迹象表

明，境内外投资者增配中国资产的热情正在逐步地、广泛地

回升。

信号：看好中国经济

股市向来被视为经济的“晴雨表” ，外资则素有市场的“聪

明钱”之称。如今，“晴雨表”放晴了，“聪明钱” 回来了，这释放

了什么信号？在受访专家看来，这传递了境内外投资者相信中国

经济前景、看好中国资产价值的信号。

制造业PMI较快回升、进出口增速明显加快、新增社融和信

贷大超预期、 物价水平持续平稳……近日披露的部分5月份经

济金融数据不断传来好消息。 国家统计局6月15日正式发布的

月度经济数据进一步表明，随着国内疫情防控形势总体改善，稳

增长政策措施效果逐步显现，5月份生产需求逐步恢复，就业物

价总体稳定，主要指标多数改善，国民经济呈现恢复势头，部分

受疫情冲击较大的地区经济加快恢复。

市场人士注意到， 从4月底、5月初开始，A股市场企稳迹象

及外资抄底中国资产动作增多， 与经济运行的边际变化几乎同

步出现。

摩根士丹利表示，A股将受益于各类稳经济措施。摩根士丹

利中国首席经济学家邢自强说：“我们对中国稳住宏观经济，稳

住企业主体以及稳住产业链、供应链抱有信心。 ”

“尽管当前中国资本市场面临一定的挑战，但从长期来看，

全球投资者对中国经济及金融市场的发展前景依然充满信

心。 ”瑞信中国区首席执行官兼瑞信证券（中国）有限公司董事

长胡知鸷也对记者表示。

强烈的稳经济、 稳市场政策信号进一步增强投资者配置中

国资产的底气。 4月底以来，一揽子稳经济政策举措集中发布，

密度和力度较为罕见，逐步扭转市场对中国经济的悲观预期。金

融管理部门纷纷发声、吸引“长钱” 入市力度加大、股债市场新

一轮开放举措渐次落地、房地产调控政策加快完善、企业赴境外

上市政策逐步清晰、 中美审计监管合作相向而行……政策暖风

频吹，金融市场情绪逐步回暖。

野村证券首席经济学家陆挺告诉记者， 近期相关部门积极

回应中概股、企业境外上市、化解房地产风险等市场关切，释放

明确的政策信号，对稳定市场提供良好政策环境。

瑞银全球金融市场中国主管房东明也称， 随着监管加强与

市场沟通，此前对产业政策的一些疑虑已逐步消散，外资投资A

股的意愿重新提升。

“中国经济和全球经济深度融合， 具有比较好的长期发展

机遇。 ” 谈及开放的话题，邢自强说，历史经验表明，中国越是扩

大开放，越能做到与全球经济和金融深度融合，并利用好全球资

金为中国的经济增长与金融发展服务。从长期看，中国也希望吸

引包括外资在内的更多类型的长期资金入市。

“这再次表明， 稳市场、 稳外资的关键还是稳经济、 稳预

期。 ” 一位机构人士说，疫情的阴霾正在消散，随着一揽子稳经

济政策的效力不断显现，经济企稳恢复态势逐步确立，中国资产

有望逐渐迎来柳暗花明。

趋势：需看经济成色

部分受访专家表示，今后一段时间，国内外形势变化或使中

国资产相较海外资产而言更具吸引力， 而影响投资者预期和行

为的关键仍是基本面。

首先，国内外经济增长前景此消彼长。 专家分析，中国资产

回报的稳定性、走势的独立性，根源于中国经济长期向好的基本

面。“经济运行实现由受到疫情冲击因素出现下滑到逐步恢复的

转变。 ”国家统计局新闻发言人付凌晖15日分析，随着一揽子稳

增长措施落地见效，6月需求拉动有望增强，生产恢复有望加快，

市场运转有望改善，我国经济运行有望进一步改善。

反观海外，高通胀、快紧缩的态势还在强化，对经济增长造

成的负面影响开始显现。近期，一些国际组织进一步下调了对主

要发达经济体今年经济增速的预测值。同时，美债收益率曲线再

度发生“倒挂” ，也表明部分债券投资者担心美国经济将会“硬

着陆” ，甚至陷入衰退。

“总体来看，二季度中国经济将先于海外经济见底，中外经

济运行相对趋势大概率会迎来反转。 ” 浦银国际策略分析师蔡

瑞认为。

进一步看，宏观经济的变化将逐步传导到企业盈利层面。东

莞证券策略分析师费小平认为，随着生产供应和需求改善，下半

年上市公司业绩增长有望逐步回到相对平稳的状态。 高盛首席

中国股票策略师刘劲津及其策略团队预计， 上市公司盈利将在

下半年企稳回升。

其次，宏观政策环境外紧内松，国内市场流动性相对充裕。

最新数据表明， 欧美通胀见顶预期落空， 政策紧缩趋势继续强

化，海外流动性收缩态势短期难以逆转。 6月14日，有着全球流动

性风向标之称的美元指数升至105上方，创出近20年新高。

4月以来，我国货币政策、财政政策进一步加力提速，金融

体系流动性持续充裕。 机构人士普遍认为，经济恢复势头仍需

巩固，预计今后一段时间，宏观政策将继续聚焦稳增长，适度提

升对宏观杠杆率的容忍度，政策环境不会发生大的变化，市场

资金面即便有所收敛，也不会明显收紧。 “未来货币条件仍然

会保持较为宽松的状态。 ” 中金公司首席策略分析师王汉锋

称，在基准情形下，预计市场流动性将保持充裕，市场利率有望

震荡下行。

最后，中外资产估值差有望收窄。 多位机构人士提到，当前

中外资产价格均面临重估，中国资产更具吸引力。 一方面，历经

前期调整，中国资产已具备相当大的估值吸引力；同时，宏观经

济恢复、 企业盈利改善及流动性保持充裕对估值的支撑作用有

望显现。另一方面，海外政策加快调整、美元流动性紧缩加剧、欧

美经济下行压力加大等因素在资产估值层面尚未得到充分反

映。 综合作用下，中国资产的性价比凸显。

Wind数据显示，目前，代表蓝筹股的沪深300指数平均市盈率

（TTM）约为12倍，低于16倍的历史平均值，处于35%的历史分位数

水平。 与此同时，标普500指数的平均市盈率（TTM）则为18倍。

“当前A股市场整体估值已处于全球中等以下水平。 未来

海外主要经济体政策收紧、经济下行压力加大，A股市场的相对

性价比有望提升。 ”王汉锋说。

随着中国资产的魅力渐显， 一些投资者正在或准备进一步

加大投资力度。胡知鸷表示，瑞信预计投资者将越来越多地转向

A股市场，以分享企业基本面改善的收益。在瑞士宝盛私人银行

中国研究策略师邓启志看来， 随着中国国内企业复工复产的推

进，互联网、汽车和消费板块或会受益。

也有机构人士指出，当前外部环境错综复杂，金融市场不确

定性仍然较多，金融市场的修复行情能否持续，关键取决于中国

经济回暖的趋势和弹性，而这有赖于各方面政策持续有效发力。

“中国资产魅力关键还得看中国经济恢复的成色。 ”刘华说。


